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的な実証研究は存在しない｡そこで，本論文では，日経 NEED の日経 225 採用企業から業種間


















DCF および RIM の有用性を比較した２つの先行研究を取り上げている。 
第 3 章では， ラパポートの 1986 年，1997 年，2001 年の文献を考察することによりラパポ
ートモデルを確認している。2001 年の文献からは，ストック・オプションとリアル・オプショ
ンがモデルの新たな構成要素として組み込まれていることを見つけている｡ 
第 4 章では，日経 225 の企業のうち 134 社を取り上げ，1978 年から 2003 年までを分析期
間として，理論株価と実際株価との関連性を回帰分析により実証している。その結果，ラパポ
ートモデルによる理論株価は実際株価との高い関連性を有することを明らかにした。 








































査後に確認した。なお，目的変数である株価は決算月，2 ヵ月後，3 ヵ月後を用いたが，やや 3
ヵ月後の場合に寄与率が高い傾向があることが確認されている。 
 本論文では，予備審査で指摘した通り，グラフによる時系列的なモデルの構造変化が予測さ
れていたのを，時期を区分し，業種ごとに層別し，構造変化があるかどうかの統計的検証を行
うよう変更し，時期と業種により構造変化がある場合とない場合を明確化し，対応付けを行っ
ている。各業種，各時期別に詳細に重回帰モデルを推定し変数の有意性，モデルの当てはまり
なども確認した。また，従来と同様であるといった経験的である過去 5 年間の平均を用いた解
析であるのを，移動平均などから傾向を解析する意味において妥当であろうことをデータから
もみて確認しており，予備審査からの改善がみられた。 
さらに，企業ごとにラパポートモデルと RIM モデルを時系列的にその適合性からながめ，
影響度が高い点（時期）あるいは異常に当てはまりが悪い点をクックの距離を用いて見直すよ
うにし，客観的な判断を与え，その点を除いて解析した場合の寄与率の向上によるあてはまり
を検証していることが確認できた。 
今後，異常な点のデータの業種・時期・社会的状況などからの考察も必要である。また，残
差の解析がやや弱い（正規性，独立性の検証確認が不十分）面があるので，今後詳細な検討お
よびデータの変換なども考察すると良いだろう。さらに，変数をもっと多くしたモデルから，
AIC基準などを用いて最適なモデル選択を行うなどすることでモデルを広げることも可能だろ
う。 
以上のように，ラパポートモデルに対する会計学的考察は十分でないにしても，あるいは会
計学的に独創的な視点があるわけではないが，これまでわが国で本格的な検証がなされていな
かったラパポートモデルを用いて，日本企業における財務データを詳細に解析し，有用な解析
結果が得られている点が大いに評価できるので，審査員一同は橋本和久氏に対し博士（学術）
の学位を授与するのに値すると判断する。 
 
